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Gegiraliseerde effecten in het IPR
P r o f .  m r .  W . A . K .  R a n k  e n  m r .  B .  B i e r m a n *
1 Inleiding
Als de crises die de financiële markten de afgelopen jaren teis-
teren iets duidelijk maken, is het dat de participanten op die
financiële markten behoefte hebben aan duidelijkheid. Op
momenten dat banken en beleggingsondernemingen dreigen
om te vallen, moet het bijvoorbeeld volstrekt duidelijk zijn
welk recht de goederenrechtelijke aspecten van het effecten-
verkeer waar die instellingen bij betrokken zijn beheerst. Met
name nu dat effectenverkeer vrijwel volledig gegiraliseerd en
gemondialiseerd is.
Lange tijd – tot begin 2000 – bestond er onduidelijkheid
over de toepasselijke verwijzingsregels ten aanzien van de goe-
derenrechtelijke vraagstukken over gegiraliseerde effecten.1
Met de implementatie van Europese richtlijnen in het Neder-
landse recht werd steeds duidelijker welke verwijzingsregel
gold. Met de inwerkingtreding van de Wet conflictenrecht
goederenrecht (Wcg)2 op 1 mei 2008 en de voorgenomen
integrale verplaatsing van de relevante artikelen naar het aan-
staande Boek 10 van het Burgerlijk Wetboek (BW), lijkt aan
de vroegere onzekerheid definitief een einde te zijn gekomen.
Er blijven desondanks nog voldoende vragen over.
In dit artikel bespreken wij het Nederlandse conflicten-
recht ten aanzien van giraal overdraagbare effecten.3 Eerst
bespreken wij in paragraaf 2 de historische achtergrond van
effectenbewaring in Nederland. Daarna gaan we in paragraaf 3
in op effecten die giraal worden gehouden en kunnen worden
overgedragen. In dat kader bespreken we onder andere de tot-
standkoming van het huidige regelgevende kader in de Wcg,
de toepassing van deze regels en wat de toekomst van deze
* Prof. mr. W.A.K. Rank is advocaat en partner bij NautaDutilh te
Amsterdam en hoogleraar bank- en effectenrecht aan de Radboud Uni-
versiteit Nijmegen. Mr. B. Bierman is advocaat bij NautaDutilh te
Amsterdam.
1. Wij gebruiken in dit artikel het begrip effecten nu dat ook de term is die
in de te bespreken wetgeving wordt gebruikt. Wij realiseren ons dat de
definitie van dit begrip zoals gebezigd in de Wet op het financieel toe-
zicht wellicht enger is dan de daadwerkelijke reikwijdte van de te bespre-
ken regelgeving. Zie hierover par. 3.2.
2. Wet van 25 februari 2008, houdende regeling van het conflictenrecht
betreffende het goederenrechtelijke regime met betrekking tot zaken,
vorderingsrechten, aandelen en giraal overdraagbare effecten, Stb. 2008,
70. Zie over de Wcg in het algemeen onder meer: M. Zilinsky, Voorstel
Wet Conflictenrecht Goederenrecht bij de Tweede Kamer, WPNR 6696
(2007), p. 107-109; P. Vlas, Nieuw IPR-Goederenrecht, Ondernemings-
recht 2008, p. 258-263 en J.A. van der Weide, Het internationaal goede-
renrecht gecodificeerd, MvV 2008, nr. 12, p. 273-286.
3. In dit artikel zullen wij ons beperken tot het goederenrechtelijke regime,
en niet de verwijzingsregels voor verbintenisrechtelijke vraagstukken
behandelen. Hiervoor zij verwezen naar de Rome I, Verordening EG/
593/2008 van het Europees Parlement en de Raad van 17 juni 2008 inza-
ke het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst
(Rome I) (Pb EU 2008, L 177/6).
regels lijkt te zijn. We sluiten in paragraaf 4 af met een conclu-
sie.
2 Bewaring van effecten
2.1 Van fysiek naar giraal
Oorspronkelijk werden de eerste effecten rechtstreeks op
naam of aan toonder door de belegger zélf gehouden. In het
geval van effecten aan toonder bezat de belegger een toonder-
stuk en bewaarde dat in een brandkistje onder zijn bed of in
een kluis bij een bank. In het geval van effecten op naam stond
de belegger ingeschreven in het aandeelhoudersregister dan
wel, als het een obligatie betrof, het schuldregister van de uit-
gevende instelling.
De nadelen en risico’s van een rechtstreekse fysieke bewa-
ring van effecten aan toonder door de belegger laten zich
raden. Een van de risico’s is het tenietgaan van het stuk door
bijvoorbeeld brand. Een ander nadeel is de beperkte – want
fysieke – overdraagbaarheid. Naarmate de economie steeds
internationaler werd en handel in effecten meer en meer via de
beurs plaatsvond, werd fysieke overdracht van effecten als
steeds lastiger ervaren. Het nadeel van de beperkte overdraag-
baarheid speelt evenzeer in het geval van een directe relatie
tussen de belegger en de uitgevende instelling in het geval van
effecten op naam.
In de vorige eeuw vatte algemeen de overtuiging post dat
het praktischer en veiliger was om effecten te laten bewaren
door een bank of een andere bewaarinstelling. Afhankelijk van
de wijze van bewaring van de effecten in kwestie door de bank
verruilden beleggers aldus hun eigendomsrecht ter zake van de
effecten voor een (mede)eigendomsrecht ten aanzien van de
effecten of voor een vordering op de bank ten belope van de
door hen gedeponeerde effecten. Deze aanspraken werden bij-
gehouden in de effectenrekening van de belegger bij de bewa-
rende bank. Indien de uitgevende instelling dividend uitkeer-
de, betaalde zij het bewuste bedrag aan de bewaarbank die het
bedrag weer doorbetaalde op de geldrekeningen van de beleg-
gers (naar rato van het aantal door elke belegger bij de bank
gehouden effecten).
2.2 De (internationale) bewaarketen
Toen bewaarbanken ook effectenrekeningen bij elkaar gingen
aanhouden, werd de effectenbewaring verder gegiraliseerd.
Het is niet meer nodig om een toonderstuk fysiek van de ver-
koper naar de koper of van de ene bank naar de andere bank te
vervoeren. Een stuk kan blijven liggen in de kluis van de bank
waarin de uitgevende instelling het toonderstuk heeft gedepo-
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neerd.4 De belegger heeft, afhankelijk van het relevante rechts-
stelsel en de wijze van bewaring door de bank een
(mede)eigendomsrecht met betrekking tot de effecten of een
vordering op zijn bewaarbank, die op haar beurt weer een
recht heeft jegens een door haar ingeschakelde (onder)bewaar-
bank, die uiteindelijk weer een recht heeft jegens de bewaar-
bank waar het fysieke stuk ligt of die in het aandeelhouders- of
schuldregister van de uitgevende instelling als record owner
geregistreerd staat. De belegger houdt zijn effect dus door mid-
del van diverse opeenvolgende schakels in een bewaarketen,
die telkens een rekening bij elkaar aanhouden.
Met name in een internationale setting waarin beleggers
via effectenbeurzen plegen te beleggen in buitenlandse effec-
ten zijn de bewaarketens nog vele malen ingewikkelder dan
hiervoor beschreven. Een bewaarketen kan er – in vereenvou-
digde vorm – bijvoorbeeld als volgt uitzien (zie fig. 1):5
Figuur 1. Bewaarketen
Uitgevende
instelling 
CSD
Local
custodian 
Custodian
Belegger
grens
grens
4. De interessante problematiek met betrekking tot globals (één toonder-
stuk dat alle uitgegeven effecten belichaamt) en dematerialisatie van
effecten (waarbij effecten op naam worden uitgegeven aan een centrale
bewaarder) blijft hier buiten beschouwing.
5. Zie uitgebreid over effectenbewaring tevens: W.A.K. Rank, Bewaring en
administratie van effecten volgens VABEF-I en VABEF-II, in: Bewaring
en eigendom van effecten, Deventer: Kluwer 1997, p. 15 e.v.; The Gio-
vanni Group, Crossborder clearing and settlement arrangements in the
European Union (november 2001), p. 7-19; B.F.L.M. Schim, Giraal
effectenverkeer en goederenrecht, Deventer: Kluwer 2006, p. 29-33 en
M.H. Haentjens, Vermogensscheiding: internationale aspecten, in: Ver-
mogensscheiding in de financiële praktijk, Amsterdam: NIBE-SVV 2008,
p. 97-99.
Een uitgevende instelling deponeert de door haar uitgegeven
effecten bij een zogenoemde Central Securities Depositary
(CSD).6 Meerdere banken hebben een rekening bij deze CSD
waarin rechten ten aanzien van de effecten van de uitgevende
instelling kunnen worden geadministreerd. Bij deze banken
worden weer rekeningen door andere banken aangehouden,
enz. Uiteindelijk houdt de laatste bank downstream in de
keten de effecten voor de eindbelegger.
De geldkant van de bewaarstructuur volgt – in beginsel –
de effectenkant. In het geval dat de uitgevende instelling divi-
dend uitkeert ten behoeve van de beleggers wordt dit bedrag
betaald aan de CSD, die vervolgens elk van haar rekeninghou-
ders naar rato van het door deze rekeninghouder gehouden
aantal effecten crediteert. Deze gecrediteerde subcustodians
crediteren op hun beurt weer hun rekeninghouders, totdat de
eindbeleggers hun geld betaald hebben gekregen.
2.3 Effectenbewaring in Nederland
In Nederland deed zich halverwege de vorige eeuw een juri-
disch probleem voor ten aanzien van effectenbewaring. In het
beruchte Teixeira de Mattos-arrest7 bepaalde de Hoge Raad
dat indien effecten aan toonder niet voldoende identificeer-
baar zijn om te worden herleid tot een bepaalde belegger, de
bezitter van de stukken – de bank – vermoed moet worden
eigenaar van de stukken te zijn. Daarmee vallen toondereffec-
ten die op niet individualiseerbare wijze door een bewaarbank
voor cliënten worden gehouden in het vermogen van deze
bank bij haar eventuele faillissement. Hetzelfde geldt voor
effecten op naam die op naam van de bank zijn geregistreerd
in het aandeelhouders- of schuldregister van de uitgevende
instelling.
In 1977 werd de Wet giraal effectenverkeer (Wge) inge-
voerd om aan deze eigendomspositie van de bewarende bank
een einde te maken.8 In het stelsel van de Wge maken effecten
die door Necigef B.V. (handelsnaam Euroclear Nederland)
– het in de Wge voorziene centraal instituut – zijn aangewe-
zen als Wge-effecten en die door een cliënt in bewaring zijn
gegeven aan een zogenoemde aangesloten instelling, deel uit
van een zogenoemd verzameldepot, dat wil zeggen een
gemeenschappelijk depot van effecten van dezelfde soort dat
door die instelling wordt geadministreerd ten behoeve van alle
gezamenlijke cliënten die bij haar effecten van de betreffende
soort aanhouden. Evenzo maken aangewezen effecten die door
een aangesloten instelling aan Euroclear Nederland in bewa-
ring zijn gegeven deel uit van een zogenoemd girodepot, een
6. Naast CSD’s zijn er ook International Central Securities Depositaries
(ICDS’s), instellingen die zich bezighouden met de bewaring van effecten
c.q. het houden van daarmee corresponderende rechten voor banken uit
verschillende landen en het afwikkelen van transacties in deze waarden,
het laatste meestal op collectieve basis na verevening door diezelfde ICSD
of een apart clearinginstituut.
7. HR 12 januari 1968, NJ 1968, 274.
8. Wet van 8 juni 1977, houdende bepalingen betreffende het giraal effec-
tenverkeer, Stb. 1977, 333. Zie uitgebreid over de Wge: E.M. van Arden-
ne-Stachiw, Bewaarneming in het kader van de Wet giraal effectenver-
keer, in: Bewaring en eigendom van effecten, Deventer: Kluwer 1997,
p. 79-131; B.F.L.M. Schim, Giraal effectenverkeer en goederenrecht,
Deventer: Kluwer 2006.
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gemeenschappelijk depot van alle effecten van de betreffende
soort dat door het centraal instituut wordt gehouden ten
behoeve van alle gezamenlijke cliënten van alle gezamenlijk
aangesloten instellingen die bij deze instellingen effecten van
de betreffende soort aanhouden. De verzameldepots en de
girodepots vormen juridisch een gemeenschap. Het betreft
hier een bijzondere gemeenschap die niet wordt beheerst door
de regels van Titel 3.7 BW, maar door de bepalingen van de
Wge.
Deelgenoten in een verzameldepot bij een aangesloten
instelling zijn steeds de gezamenlijke beleggers die bij de
betreffende aangesloten instelling effecten van de betreffende
soort aanhouden. Tot het verzameldepot van een aangesloten
instelling behoren niet alleen alle effecten van de betreffende
soort die door de aangesloten instelling worden bewaard, maar
ook het ten name van de aangesloten instelling luidende aan-
deel in het girodepot van effecten van de betreffende soort bij
Euroclear Nederland. Daarom beperkt de aanspraak van de
belegger uit hoofde van het verzameldepot zich niet tot effec-
ten van de betreffende soort die onder de aangesloten instel-
ling berusten, maar betreft zij ook effecten van de betreffende
soort in het girodepot. Deelgenoten in een girodepot bij Euro-
clear Nederland zijn alle beleggers die bij aangesloten instellin-
gen posities in effecten van de betreffende soort aanhouden.
De aanspraak van de belegger is van goederenrechtelijke aard
en is evenredig aan het aantal door hem aangehouden effecten
van de betreffende soort in verhouding tot het totale aantal
effecten van de betreffende soort in het verzameldepot.
Omdat de verzameldepots en girodepots niet tot het vermo-
gen van de aangesloten instelling onderscheidenlijk Euroclear
Nederland behoren, vallen de effecten bij een faillissement van
de aangesloten instelling of van Euroclear Nederland niet in
de boedel. De cliënten hebben en houden hun goederenrech-
telijke aanspraak en kunnen hun recht uitoefenen alsof er geen
faillissement ware.
Niet alle effecten zijn echter effecten in de zin van de Wge. Als
gezegd is de Wge alleen van toepassing op effecten die door
Euroclear Nederland zijn aangewezen als Wge-effecten. Over
het algemeen zijn dit alleen aan een Nederlandse effectenbeurs
genoteerde effecten. Art. 4:87 van de Wet op het financieel
toezicht (Wft) schrijft voor dat een beleggingsonderneming
die financiële instrumenten voor cliënten onder zich houdt,
adequate maatregelen moet treffen ter bescherming van de
rechten van die cliënt op die financiële instrumenten.
Art. 6:18 van de Nadere regeling gedragstoezicht financiële
ondernemingen Wft geeft nadere invulling aan deze eis van
vermogensscheiding en bepaalt dat een bank (die tevens beleg-
gingsonderneming is) in Nederland op twee manieren effecten
voor cliënten kan houden:9
1. Effecten in de zin van de Wge kunnen door banken die
aangesloten instellingen in de zin van de Wge zijn, worden
bewaard op de manier die de Wge voorschrijft. Beleggers
9. Zie art. 6:15 e.v. voor verplichte vermogensscheiding voor andere typen
beleggingsondernemingen.
in deze effecten hebben een mede-eigendomsrecht met
betrekking tot deze effecten.
2. Indien effecten niet kunnen worden bewaard op de
manier die de Wge voorschrijft – bijvoorbeeld omdat het
gaat om effecten die niet in het systeem van de Wge passen
of omdat de bank geen aangesloten instelling is –, dienen
deze effecten bewaard te worden door een speciaal daar-
voor opgerichte, separate risicomijdende entiteit, een zoge-
noemd effectenbewaarbedrijf.10 Beleggers in deze effecten
hebben een vorderingsrecht op het relevante effectenbe-
waarbedrijf met betrekking tot de voor hen gehouden
effecten.
Om niet-Wge-effecten te houden beschikken Nederlandse
banken dus over één of meer effectenbewaarbedrijven. De
eindbeleggers hebben als gezegd een vordering op het effecten-
bewaarbedrijf ten aanzien van de voor hen gehouden effecten.
Het effectenbewaarbedrijf is op zijn beurt weer een schakel in
de bewaarketen en heeft ten aanzien van de effecten weer een
aanspraak op een subcustodian – welke aanspraak door het
recht van het land van de betreffende subcustodian wordt
beheerst – totdat uiteindelijk de laatste subcustodian in de
keten een aanspraak heeft op de CSD waar de effecten fysiek
liggen of die in het aandeelhouders- of schuldregister van de
uitgevende instelling als record owner geregistreerd staat. Ten
aanzien van de bij de effecten horende gelden hebben de beleg-
gers een geldrekening bij de bank. Feitelijk verricht de bank
alle handelingen voor het bewaarbedrijf.
3 Girale effecten in het IPR
3.1 Algemeen
Zoals wij hiervoor al bespraken, worden – met name beursge-
noteerde – effecten meestal niet meer rechtstreeks maar via
het intermediair van een bank op girale wijze gehouden.
Art. 15 en 16 Wcg (art. 140 en 141 Boek 10) voorzien in een
regeling met betrekking tot dergelijke giraal overdraagbare
effecten. In deze paragraaf zullen wij de op grond van de Wcg
geldende verwijzingsregels met betrekking tot giraal over-
draagbare effecten bespreken. Daarnaast bespreken we de toe-
passing van deze regels, de totstandkoming daarvan en wat de
toekomst van deze regels is (of lijkt te zijn).
3.2 Giraal overdraagbare effecten
De Wcg, noch de parlementaire geschiedenis bij de art. 15 en
16 van deze wet of bij de voorlopers van die artikelen, bepaalt
welk recht de vraag beantwoordt of sprake is van giraal over-
draagbare effecten. Evenmin wordt er een definitie gegeven
10. Zie over effectenbewaarbedrijven onder meer: W.A.K. Rank, Vermogens-
scheiding, in: Handboek Beleggingsondernemingen, Serie Onderneming
en Recht, Deel 51, Deventer: Kluwer 2009, p. 522-529; W.A.K. Rank,
Bewaring en administratie van effecten volgens VABEF-I en VABEF-II,
in: Bewaring en eigendom van effecten, Deventer: Kluwer 1997, p. 1-77;
C.A. Rooke, Van Teixeira de Mattos tot Van der Hoop: het vraagstuk
van vermogensscheiding vanuit bancair perspectief, in: Vermogensschei-
ding in de financiële praktijk, Amsterdam: NIBE-SVV 2008, p. 97-99.
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van giraal overdraagbare effecten.11 Meer duiding geeft de
Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten (Fzo).12 In deze
richtlijn worden ‘activa in de vorm van giraal overdraagbare
effecten’ als volgt gedefinieerd:
‘Als zekerheid verschafte financiële activa die bestaan uit
financiële instrumenten, waarbĳ de eigendom van/de
gerechtigdheid tot die instrumenten blĳkt uit inschrĳvingen
in een register of op een rekening die door of namens een tus-
senpersoon wordt aangehouden.’
Gelet hierop zijn giraal overdraagbare effecten naar onze
mening effecten die worden aangehouden bij een tussenper-
soon en die door middel van boekingen in effectenrekeningen
die bij deze tussenpersoon worden aangehouden kunnen wor-
den overgedragen of bezwaard.
Een volgende vraag is de reikwijdte van het begrip ‘effect’.
In de Wft omvat dit begrip, kort gezegd, verhandelbare aande-
len en obligaties.13 Naar onze mening moet onder het begrip
‘effecten’ zoals gebruikt in de Wcg, echter worden verstaan:
alle financiële instrumenten die vatbaar zijn voor girale over-
dracht, derhalve ook deelnemingsrechten in een beleggingsin-
stelling, geldmarktinstrumenten en diverse vormen van deriva-
ten voor zover deze in een rekening worden geadministreerd
en door middel van debitering en creditering kunnen worden
overgedragen. Het begrip ‘effecten’ in de Wcg is daarmee rui-
mer dan het begrip ‘effecten’ in de Wft. De parlementaire
geschiedenis besteedt geen aandacht aan deze verschillen in
definitie. Wij zien dit overigens niet als een groot probleem nu
het internationaal privaatrecht zijn eigen autonome begrip-
penapparaat kent.
Ten slotte nog dit. Art. 15 Wcg stelt dat art. 16 Wcg van
toepassing is indien een aandeel behoort tot een verzameling
van giraal overdraagbare effecten. Opmerkelijk is dat dit alleen
wordt bepaald voor aandelen, en niet voor vorderingsrechten.
A contrario redenerend, zou dan ook betoogd kunnen worden
dat art. 16 Wcg niet van toepassing is op obligaties die beho-
ren tot een verzameling van giraal overdraagbare effecten.
Obligaties zijn immers niets anders dan vorderingsrechten.
Deze redenering is naar onze mening, mede gelet op de hier-
voor uiteengezette ruime reikwijdte van het begrip giraal over-
draagbare effecten, onjuist. Art. 15 lijkt enkel opgenomen ter
verduidelijking en is daarmee onvolledig gebleven.
3.3 Art. 16 Wcg en de PRIMA-regel
3.3.1 Art. 16 Wcg
Art. 16 lid 1 Wcg geeft de verwijzingsregel ten aanzien van
giraal overdraagbare effecten.
11. Zie ook M. Kuilman, Het recht van toepassing op (giraal overdraagbare)
effecten, V&O 2008, nr. 7/8, p. 151-152.
12. Richtlijn 2002/47/EG van 6 juni 2002 voor financiëlezekerheidsovereen-
komsten, PbEG 2002, L 168/43-50.
13. En verhandelbare waardebewijzen waarmee aandelen en obligaties door
uitoefening van de daaraan verbonden rechten of door conversie kunnen
worden verworven of die in geld wordt afgewikkeld (zie art. 1:1 Wft).
‘Het goederenrechtelijke regime met betrekking tot giraal
overdraagbare effecten wordt beheerst door het recht van
de staat op welks grondgebied de rekening waarin de effecten
worden geadministreerd, wordt gehouden.’
Dit recht bepaalt in het
‘bijzonder:
a. welke rechten op de effecten kunnen rusten en welke
de aard en de inhoud van deze rechten zijn;
b. welke vereisten aan de overdracht of de vestiging van
de onder a bedoelde rechten worden gesteld;
c. wie gerechtigd is tot de uitoefening van de in de effec-
ten besloten rechten;
d. op welke wijze de onder a bedoelde rechten zich wijzi-
gen, overgaan en tenietgaan en welke hun onderlinge
verhouding is;
e. de executie.’
Van belang is dat de verwijzingsregel geen betrekking heeft op
de rechten van een belegger jegens de uitgevende instelling of
op de rechten van beleggers jegens elkaar. Te denken valt in dit
verband aan dividend en couponrechten, het recht om de aan-
deelhoudersvergadering bij te wonen en het stemrecht. Deze
rechten zijn nauw verbonden met de inrichting van de uitge-
vende instelling en blijven om die reden als vanouds onder-
worpen aan de lex societatis.
3.3.2 Probleemstelling
Voor het toepasselijke recht dient telkens gekeken te worden
naar het recht van het land waar de rekening waarin de effec-
ten worden geadministreerd wordt gehouden. Dit betekent
dat in het geval van een bewaarketen met meerdere scha-
kels – zoals belegger-bewaarbedrijf-subcustodian-subcustodian-
CSD – waarbij elke schakel een eigen aparte rekening kent,
voor elke schakel opnieuw het toepasselijke recht bepaald
dient te worden. Daardoor kan in de schakel belegger-bewaar-
bedrijf, met betrekking tot dezelfde effecten, een ander recht
van toepassing zijn dan in de schakel subcustodian-CSD.
De vraag is waar een rekening wordt gehouden. Is dat in
het land waar de tussenpersoon die de rekening administreert
gevestigd is, is dat in het land waar de tussenpersoon die de
rekening administreert kantoor houdt, of is dat het land waar
de IT-systemen staan waarmee die rekening wordt geadminis-
treerd? Het antwoord op deze vraag is van belang in de casus
waarin een belegger zijn girale effecten aanhoudt in een reke-
ning bij een in land A kantoorhoudende branch van een bank
die statutair gevestigd is in land B. De IT-systemen die de
rekening administreren staan in land C, waardoor aan de
effectenrekening een landencode van land C wordt toege-
kend.14 Waar wordt in een dergelijk geval de rekening aange-
houden?
14. Dat dit geen denkbeeldige situatie is bewijze de IBAN-code (Internatio-
nal Bank Account Number) die aan elke rekening wordt gekoppeld. Deze
code bevat een landencode (NL voor Nederland, BE voor België, enz.).
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3.3.3 Waar is de rekening?
De memorie van toelichting (MvT) Wcg geeft op deze vraag
in elk geval geen antwoord.15 Volgens de MvT Wcg is art. 16
overgenomen van art. 7:56 BW, dat weer art. 9 van de
Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten implementeert.
Art. 9 van de Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten
verwijst eveneens naar het recht van het land waar de betrok-
ken rekening wordt aangehouden (hierna zullen wij in para-
graaf 3.4 verder ingaan op de ontstaansgeschiedenis van art. 16
Wcg).
De MvT bij art. 7:56 BW geeft meer duiding over de vraag
waar een rekening wordt gehouden:16
‘Het recht van het land van de bij het girale effectenverkeer
betrokken tussenpersoon – dat wil zeggen van de tussen-
persoon die de rekening houdt waarin de overdracht en ver-
panding van giraal overdraagbare effecten wordt geadmini-
streerd – is doorslaggevend (…).’
Het land waar de IT-systemen die de rekening administreren
staan (land C in de casus van par. 3.3.2) is dus niet van belang.
Dan blijft nog de vraag over wat het land is van de tussenper-
soon die de rekening houdt. In het geval waarin een rekening
wordt aangehouden bij het kantoor van een tussenpersoon die
statutair gevestigd is in hetzelfde land als dat kantoor, is het
antwoord op deze vraag eenvoudig te geven. Het wordt lasti-
ger wanneer (zoals in bovengenoemde casus) effecten worden
aangehouden in een rekening bij een branch die kantoor
houdt in land A, terwijl de rechtspersoon van deze branch sta-
tutair gevestigd is in land B. Met name binnen de EU doen
dergelijke gevallen zich regelmatig voor.
Naar onze mening dient gekeken te worden naar de tus-
senpersoon in wiens administratie de rekening wordt aange-
houden en die voor zowel de rekeninghouder als voor derden
kenbaar is als de tussenpersoon. Daarbij is naar onze mening
het feitelijke kantoor van de administrerende tussenpersoon
belangrijker dan de plaats waar die tussenpersoon zijn statutai-
re zetel heeft. De reden hiervoor is dat zowel voor de rekening-
houder als voor de derde (bijvoorbeeld een beslaglegger)
meteen duidelijk kan zijn wie de tussenpersoon is en welk
recht als gevolg daarvan van toepassing is.
3.3.4 PRIMA en PRACA
Blijkens de MvT Fzo wordt de verwijzingsregel die aanknoopt
bij het recht van het land waar de betrokken rekening wordt
aangehouden, aangeduid als de ‘PRIMA-regel’, in het interna-
tionaal privaatrecht van diverse landen gehanteerd. De vraag is
of dat helemaal juist is. Deze Place of the Relevant Intermediary
Approach knoopt aan bij de locatie van de relevante tussenper-
soon. Op het eerste gezicht lijkt het aanknopen bij het land
waar de betrokken rekening wordt aangehouden echter eerder
te passen binnen de zogenoemde PRACA-regel; de Place of the
Relevant Account Approach.
15. Kamerstukken II 2006/07, 30 876, nr. 3, p. 13.
16. Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 19.
De PRIMA-regel is voor meerdere interpretaties vatbaar.17
Zo wordt vaak aangenomen dat de PRACA-regel slechts een
uitwerking van de PRIMA-regel is.18 Nu in de MvT Fzo de
verwijzingsregel zo wordt geïnterpreteerd dat het land van de
tussenpersoon die de rekening houdt het land is waar de reke-
ning wordt gehouden, vallen de PRIMA-regel en de PRACA-
regel in art. 16 Wcg samen.
Tussen de PRIMA-regel en de PRACA-regel kunnen ech-
ter wel grote verschillen in interpretatie bestaan. Dit geldt met
name indien de rekening en het land van de tussenpersoon uit
elkaar worden getrokken. In de volgende paragraaf bespreken
we de totstandkomingsgeschiedenis van art. 16 Wcg, waarbij
ook stil zal worden gestaan bij de verschillende interpretaties
van de PRIMA-regel.
3.4 Art. 16 Wcg – de totstandkomingsgeschiedenis
3.4.1 Staatscommissie
Voor een goed begrip van art. 16 Wcg is – op nationaal
niveau – het Rapport van de Staatscommissie van belang. In
dit Rapport – uit 1998 – doet de Staatscommissie een eerste
voorzet voor een Wet conflictenrecht goederenrecht en wordt
een bepaling voorgesteld over effectengiro’s.19
Het voorgestelde artikel was afgeleid van art. 9 lid 2 van de
Finaliteitsrichtlijn20 – eveneens uit 1998 – waarin voor het
eerst op EU niveau een verwijzingsregel was gegeven voor gira-
le effecten binnen een ‘systeem’ in de zin van die richtlijn. Het
in het Rapport voorgestelde art. 14 knoopte ten aanzien van
rechten jegens een effectenbewaarinstelling aan bij het recht
van de staat van vestiging van die instelling, onderscheidenlijk
van het kantoor van die instelling waar de rekening waarin
bedoelde effecten worden geadministreerd.
Dit voorstel voor een PRIMA-regel leidde in Nederland
tot een discussie in de literatuur over de vraag of deze verwij-
zingsregel wel wenselijk was. Daarbij werden alternatieve voor-
stellen niet uit de weg gegaan.21 Hoewel het voorstel van de
Staatscommissie niet gecodificeerd werd, werd art. 9 lid 2 van
de Finaliteitsrichtlijn wel als art. 212f Faillissementswet geïm-
plemeteerd.
3.4.2 Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten
Met de Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten deed in
2002 een nieuwe met de PRIMA-regel overeenstemmende
17. Zie ook M.H. Haentjens, Vermogensscheiding: internationale aspecten,
in: Vermogensscheiding in de financiële praktijk, Amsterdam: NIBE-
SVV 2008, p. 103 e.v.
18. Zie M. Kuilman, Het recht van toepassing op (giraal overdraagbare)
effecten, V&O 2008, nr. 7/8, p. 152.
19. Zie Internationaal Goederenrecht, Rapport aan de Minister van Justitie,
Staatscommissie voor het Internationaal Privaatrecht, November 1998.
20. Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve karakter van de afwikke-
ling van betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikkelingssys-
temen.
21. In dit kader wijzen wij met name op M.A. Blom, Effecten en de law of
the intermediary, Ondernemingsrecht 1999/14, p. 376-384 en H.L.E.
Verhagen, De girale levering van effecten in het internationaal privaat-
recht, in: S.C.J.J. Kortmann e.a. (red.), Onderneming en Effecten,
Deventer: Kluwer 1998, p. 233-271.
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verwijzingsregel zijn intrede (art. 9). Deze regel zag evenmin
op alle effecten, maar enkel op effecten die gehouden werden
in het kader van een financiëlezekerheidsovereenkomst. Daar-
naast week de Regel enigszins af van de verwijzingsregel in de
Finaliteitsrichtlijn. Desalniettemin werd na de Richtlijn finan-
ciëlezekerheidsovereenkomsten algemeen aangenomen dat
naar Nederlands internationaal privaatrecht bij de PRIMA-
regel werd aangeknoopt.
3.4.3 Haags Verdrag
In december 2002 werd in het kader van de Haagse Conferen-
tie voor IPR (Haagse Conferentie) overeenstemming bereikt
over de tekst van een Convention on the Law Applicable to
Certain Rights in Respect of Securities Held with an Interme-
diary (Hague Securities Convention) (Haags Verdrag).22 Het
Haags Verdrag probeert een einde te maken aan de verschillen
in interpretatie die de PRIMA-regel met zich brengt en voor
één eenduidige verwijzingsregel te zorgen.
Het Haags Verdrag bepaalt, kort gezegd, dat het toepasse-
lijke recht op het goederenrechtelijk regime ten aanzien van
effecten die via een tussenpersoon worden gehouden, het recht
is dat van toepassing is op de rekeningovereenkomst tussen de
rekeninghouder en de relevante tussenpersoon. Art. 4 van het
Haags Verdrag geeft de contractspartijen in beginsel een vrije
rechtskeuze met betrekking tot het recht dat de rekeningover-
eenkomst beheerst, zodat ook ten aanzien van het goederen-
rechtelijk regime in beginsel sprake is van vrijheid van rechts-
keuze. Enige vereiste voor de rechtskeuze is dat gekozen moet
worden voor een land waar de tussenpersoon een kantoor
houdt (qualifiyng office test). De relevante rekening hoeft niet
bij dat kantoor te worden aangehouden.
Deze law of the relevant account agreement uit het Haags
Verdrag wijkt in verregaande mate af van de PRIMA-regel, die
op grond van de Finaliteitsrichtlijn en de Richtlijn financiële-
zekerheidsovereenkomsten in Europa al gemeengoed was
geworden, waarbij wordt aangeknoopt bij de locatie van de
tussenpersoon. De regel uit het Haags Verdrag is dan ook veel
eerder een uiterste van de PRACA-regel. Het Haags Verdrag
is op veel weerstand gestuit, zowel in de literatuur als van – bij-
voorbeeld – de Europese Centrale Bank.23 Kern van de kritiek
is dat de rekeningovereenkomst – en daarmee de rechtskeuze-
bepaling – voor derden vaak niet kenbaar zal zijn, dat de
rechtskeuze gewijzigd kan worden en dat de relatie tussen de
dwingendrechtelijke regels van het land van de tussenpersoon
en het op grond van de rechtskeuze toepasselijke goederen-
recht volledig afwezig kan zijn. Mede vanwege de kritiek, heb-
22. Zie voor de tekst van het Haags Verdrag en de bijbehorende toelichting:
<www.hcch.net>. Zie uitgebreid over het Haags Verdrag: W.A.K. Rank,
Vaststelling Hague Securities Convention: meer rechtszekerheid in het
internationale effectenverkeer?, NIPR 2005, p. 249 e.v.
23. Zie voor de kritiek van de Europese Centrale Bank, Letter ECB (Mr.
Antionio Sáinz de Vicuña) to the Council Committee on Civil Law mat-
ters of 24 February 2004. Zie verder W.A.K. Rank, Vaststelling Hague
Securities Convention: meer rechtszekerheid in het internationale effec-
tenverkeer?, NIPR 2005, p. 249 e.v.; W.A.K. Rank & B. Bierman; Euro-
pese Commissie evalueert Hague Securities Convention: met grote stap-
pen snel thuis?, TvFR 2006, nr. 10, p. 255-261.
ben tot nu toe alleen Zwitserland, de Verenigde Staten en
Mauritius het Haags Verdrag geratificeerd.
De Europese Commissie (EC) kan het Haags Verdrag
namens de lidstaten ondertekenen. Met dat doel heeft de EC
op 15 december 2003 een voorstel ter ondertekening bij de
Raad neergelegd.24 Op 25 maart 2009 heeft de EC dit voorstel
echter weer ingetrokken.25 Daarmee lijkt het Haags Verdrag
geruisloos van het toneel te zijn verdwenen.
3.5 Art. 16 Wcg – de toekomst
In de MvT Wcg wordt aangegeven dat het bepaalde art. 16
Wcg slechts tijdelijk is, in afwachting van de ratificatie van het
Haags Verdrag.26
‘Het thans voorgestelde artikel zal bij partij worden van
het Koninkrijk bij het verdrag kunnen worden vervangen
door een bepaling die naar het verdrag verwijst.’
Nu de EC het voorstel tot ratificatie van het Haags Verdrag
heeft ingetrokken, lijkt deze ratificatie van de baan. Het lijkt
er dan ook op dat het huidige art. 16 Wcg – in de voorzien-
bare toekomst – geen wijziging zal ondergaan als gevolg van
het Haags Verdrag.
De EC bereidt een voorstel voor Europese wetgeving voor
dat uniforme regels zal moeten bieden voor het houden van en
beschikken over effecten.27 De planning van de EC is om de
relevante voorstellen medio 2011 gefinaliseerd te hebben.28
Met het oog hierop heeft de EC op 16 april 2009 een consul-
tatiedocument gepubliceerd.29 Enkele van de vragen in het
consultatiedocument hebben betrekking op het internationaal
privaatrecht ten aanzien van girale effecten.
Ook de Haagse Conferentie heeft gereageerd op het con-
sultatiedocument.30 In haar reactie geeft zij aan de huidige ver-
wijzingsregels uit de diverse richtlijnen niet eenduidig en niet
uitputtend genoeg te vinden. Niet geheel verwonderlijk pleit
de Haagse Conferentie voor de regel van het Haags Verdrag.
Als reactie op de kritiek daarop geeft de Haagse Conferentie
aan dat het Haags Verdrag overgenomen kan worden met een
verplichting om de rekeningovereenkomst te laten beheersen
door het recht van een lidstaat.
De Haagse Conferentie lijkt met haar pleidooi niet veel
medestanders te vinden. Uit een samenvatting door de EC van
24. COM/2003/783.
25. O/C 71 25/3/2009, p. 17-18.
26. Kamerstukken II 2006/07, 30 876, nr. 3, p. 13.
27. Zulks mede als gevolg van de uitkomsten van de Legal Certainty Group,
die in augustus 2008 aan de EC zijn gepresenteerd. Zie ‘Second Advice of
the Legal Certainty Group on Solutions to Legal Barriers related to Post-
Trading within the EU’, August 2008.
28. Zie de tijdslijn op de webpagina die aan het voorstel is gewijd: <http://
ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/securities-law/
index_en.htm>.
29. Zie G2/PP O 2009, <http://ec.europa.eu/internal_market/consultati-
ons/docs/2009/securities-law/hsl_consultation_en.pdf>. In totaal heb-
ben 99 partijen gereageerd. De respondenten zijn onder andere banken,
ministeries, brancheorganisaties, supranationale organisaties en de ECB.
30. Zie 45707(09)VL/SM, <http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/
markt_consultations/library?l=/financial_services/harmonisation_secu-
rities/public_authorities/hcch_enpdf/_EN_1.0_&a=d>.
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de reacties op de consultatie blijkt dat van de 99 respondenten
er slechts 15 pleiten voor een verwijzingsregel die aansluit bij
het Haags Verdrag, dan wel ratificatie van het Haags Ver-
drag.31 Daartegenover staan 56 respondenten die pleiten voor
een PRIMA-regel (in de samenvatting de location rule
genoemd).
Als gezegd, lijkt het erop dat art. 16 Wcg voorlopig niet
gewijzigd zal worden, tenzij het voorstel van de EC leidt tot
een andersluidende regel. Het is echter niet waarschijnlijk dat
hiervoor de regel van het Haags Verdrag zal worden gebruikt.
Daarnaast is het maar de vraag of er binnen de EU overeen-
stemming bereikt kan worden over een uniforme verwijzings-
regel. Illustratief daarvoor is de reactie van het ministerie van
Financiën op de consultatie:32
‘In our view, a uniform conflict-of-laws rule covering a
broad range of related issues would have important advan-
tages, e.g. clarity and efficiency. However, if such a uni-
form conflict-of-laws rule would be politically unachieva-
ble, a more pragmatic step-by-step-approach might be con-
sidered in order to achieve any results on the medium
term.’
4 Conclusie
De meeste op de financiële markten verhandelde effecten wor-
den vandaag de dag in girale vorm aangehouden op effecten-
rekeningen bij effectenbewaarinstellingen of afwikkelsyste-
men. Een overdracht of bezwaring van deze effecten wordt
ook via deze rekeningen geëffectueerd. De bij deze effecten-
bewaarinstellingen of afwikkelsystemen aangehouden girale
effectentegoeden corresponderen met toondereffecten die op
fungibele wijze door deze instellingen voor de bewaargever
worden gehouden of juist voor deze instellingen door een
buitenlandse bewaarinstelling of met registerinschrijvingen in
naam van deze instellingen of een centraal bewaarinstituut.
Deze wijze van bewaring en levering heeft geleid tot onduide-
lijkheid en daarmee tot rechtsonzekerheid ten aanzien van het
recht dat van toepassing is op de overdracht van en vestiging
van een goederenrechtelijk zekerheidsrecht op dergelijke effec-
ten.
Art. 16 Wcg beoogt aan deze onduidelijkheid en rechts-
onzekerheid een eind te maken. Ingevolge dit artikel worden
de goederenrechtelijke aspecten van een overdracht van en de
vestiging van een beperkt recht op via een effectenbewaar-
instelling gehouden effecten beheerst door het recht van het
land van het kantoor van de effectenbewaarinstelling waar de
rekening waarin de bedoelde effecten worden geadministreerd
wordt gehouden. Daarbij wordt geen onderscheid gemaakt
tussen de situatie dat de girale effecten slechts een vorderings-
31. Zie ‘Summary of responses received in respect of the consultation docu-
ment legislation on legal certainty of securities holding and transactions‘,
p. 38, <http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/
securities-law/first_consultation_summary_en.pdf>.
32. Zie de reactie van het ministerie van Financiën, p. 7, <http://circa.euro-
pa.eu/public/irc/markt/markt_consultations/library?l=/financial_servi-
ces/harmonisation_securities/public_authorities/nl_mof_enpdf/_EN_
1.0_&a=d>.
recht jegens de effectenbewaarinstelling constitueren en de
situatie dat sprake is van een (mede)eigendomsrecht ten aan-
zien van de onderliggende effecten. De consequentie daarvan
is dat als Euroclear Nederland op basis van art. 35 Wge effec-
tentegoed aanhoudt in het buitenland, het op de betreffende
buitenlandse effectenrekening toepasselijke buitenlandse recht
bepaalt welke rechten met betrekking tot die effecten aan
Euroclear Nederland toekomen.
Art. 16 Wcg is zeker geslaagd in die zin, dat de bepaling
voorziet in een eensluidend criterium om te bepalen welk
recht van toepassing is op een dispositie met betrekking tot
giraal overdraagbare effecten. Het artikel is ook geslaagd in die
zin, dat het niet probeert te bewerkstelligen dat een levering
van effecten die via een reeks van boekingen in een keten van
intermediairs wordt geëffectueerd door één rechtsstelsel wordt
beheerst, maar dat het ervan uitgaat dat elke boeking onder-
worpen is aan het recht van de tussenpersoon in wiens boeken
zij plaatsvindt. Het artikel is in zoverre voor verbetering vat-
baar, dat een definitie van het begrip giraal overdraagbare
effecten ontbreekt en dat er geen criteria worden gegeven op
basis waarvan kan worden bepaald waar een rekening wordt
gehouden. Dit zou op eenvoudige wijze mogelijk zijn geweest
door aan te knopen bij de administratie van het kantoor van
de bank in kwestie.
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